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Abstrak 
 
 Pasar modal merupakan alternatif bagi perusahaan untuk 
memperoleh sumber pendanaan. Bagi pemodal (investor), pasar modal 
merupakan sarana untuk menanamkan modalnya pada surat berharga, akan 
tetapi dalam duna bisnis hampir semua investasi mengandung risiko. Beta 
sebagai suatu ukuran risiko dapat digunakan sebagai estimator return yang 
akan diperoleh investor.  
Penelitian ini mencoba menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi beta saham pada saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia. 
Financial Leverage, Operating Leverage dan Asset Growth diduga mampu 
mempengaruhi beta saham. Sample penelitian ini berjumlah 16 perusahaan 
LQ45 selama periode 2005 sampai dengan 2008. Data yang digunakan 
dalam penelitian ini merupakan jenis data sekunder. Penelitian ini 
berlandaskan pendekatan kuantitatif dengan tekhnik analisis regresi linier 
berganda dengan bantuan program SPSS. 
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan dapat diketahui bahwa 
dari ketiga variabel yang dipakai yakni variabel financial leverage, 
operating leverage dan asset growth ternyata ketiga variabel berpengaruh 
tidak signifikan terhadap beta saham perusahaan LQ-45 di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
Kata kunci: Operating Leverage, financial Leverage, Asset growth dan beta 
saham 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Bagi negara yang sedang berkembang seperti Indonesia, pasar 
modal merupakan kesempatan dan tantangan menarik bagi para investor 
untuk menanamkan investasinya pada perusahaan – perusahaan. Pasar 
modal merupakan salah satu tempat bagi badan usaha untuk memperoleh 
pembiayaan atau dana dengan cara penjualan saham, selain itu pasar 
modal merupakan salah satu kekuatan bagi perusahaan untuk memobilisasi 
dana masyarakat. 
Pasar modal menjadi alternatif bagi perusahaan untuk memperoleh 
sumber pendanaan. Bagi pemodal (investor), pasar modal merupakan 
sarana untuk menanamkan modalnya pada surat berharga, akan tetapi 
dalam dunia bisnis hampir semua investasi mengandung risiko, dalam 
kaitannya dengan penanaman modal pada surat berharga, investor 
dihadapkan pada risiko sehubungan dengan tingkat bunga yang 
diharapkan, dua kemungkinan yang dihadapi investor perolehan 
keuntungan yang besar dengan risiko tertentu atau keuntungan tertentu 
dengan risiko yang kecil (Husnan, 2001:169). 
Pelaksanaan investasi harus diperhatikan dua unsur yang melekat 
pada setiap modal atau dana yang diinvestasikan, yaitu hasil (return) dan 
risiko (risk). Dua unsur ini selalu mempunyai hubungan timbal balik yang 
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sebanding. Umumnya semakin tinggi hasil, semakin besar risiko yang 
diperoleh dan semakin kecil hasil, semakin kecil pula risiko yang 
diperoleh. Salah satu bidang investasi yang cukup menarik namun 
tergolong berisiko tinggi adalah investasi dalam saham. Untuk 
meminimalkan risiko dalam membeli dan menjual saham, investor dapat 
juga menghubungi dan meminta nasehat dari analisis sekuritas. 
Perkembangan ilmu pengetahuan terutama dalam bidang 
manajemen keuangan sangat membantu para investor dalam melakukan 
investasi dalam surat berharga khususnya saham, bagi investor, risiko 
merupakan salah satu komponen utama dalam investasi selain return, oleh 
karena itu, dalam pembuatan keputusan investasi, investor akan selalu 
mencari portofolio optimum yang menawarkan expected return maksimum 
pada tingkat resiko tertentu atau portofolio yang menawarkan expected 
return tertentu dengan risiko yang minimum. 
Kondisi pasar saham maupun kondisi perekonomian selalu 
berubah-ubah, membuat ketidakpastian bagi investor untuk mendapatkan 
keuntungan (return). Unsur ketidakpastian akan selalu melekat dalam 
dunia investasi, para investor akan selalu mendapatkan return yang 
berbeda dengan yang diharapkan. Risiko timbul sebagai akibat adanya 
unsur ketidakpastian. Risiko akan semakin tinggi apabila terjadi 
penyimpangan yang semakin besar terhadap return yang diharapkan, 
dengan kata lain apabila dari suatu kesempatan investasi diperoleh tingkat 
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keuntungan yang tinggi, maka risiko yang ditanggungnya akan tinggi pula. 
Risiko dalam investasi saham dapat digolongkan menjadi dua komponen : 
1. Risiko sistematis, yaitu risiko yang tidak bisa hilang dengan cara 
diversifikasi. 
2. Risiko tidak sistematis, yaitu risiko yang dapat dihilangkan dengan 
cara diversifikasi. 
Penjumlahan risiko tersebut disebut risiko total. Risiko sistematis 
ini dapat disebut juga risiko pasar (market risk). Disebut risiko pasar 
karena fluktuasi yang terjadi disebabkan oleh faktor – faktor yang 
mempengaruhi semua saham yang beroperasi. Faktor – faktor tersebut 
misalnya, kondisi perekonomian, kebijaksanaan pajak dan lain sebagainya. 
Faktor – faktor ini menyebabkan semua saham untuk bergerak bersama 
dan selamanya selalu ada dalam setiap saham (Husnan, 2009:162). 
Untuk mengetahui sumbangan suatu saham terhadap risiko suatu 
portofolio yang didiversifikasi dengan baik, tidak bisa dengan melihat 
seberapa risiko saham tersebut apabila dimiliki secara terpisah, tetapi 
harus dengan mengukur risiko pasarnya dan ini akan mendorong untuk 
mengukur kepekaan saham tersebut terhadap perubahan – perubahan pasar 
disebut sebagai beta investasi tersebut. 
Beta merupakan ukuran risiko yang berasal dari hubungan antara 
tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar (Husnan, 2009:112). Beta 
merupakan koefisien regresi antara dua variabel, yaitu kelebihan tingkat 
portofolio pasar (excess return of market portfolio) dan kelebihan 
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keuntungan suatu saham (excess return of stock). Beta sebagai suatu 
ukuran risiko dapat digunakan sebagai suatu estimator berapa return yang 
akan diperoleh investor. 
Penggunaan beta bukan hanya bisa memperkecil jumlah variabel 
yang bisa ditaksir dan penggunaan data histories lebih bisa diandalkan, 
tetapi penggunaan beta juga memungkinkan untuk mengidentifikasi 
faktor–faktor fundamental yang mungkin mempengaruhi beta tersebut. 
Penelitian yang dilakukan oleh Beaver, Kettler dan Scholes (1970) 
menggunakan beta sebagai pengukur risiko dikaitkan dengan beberapa 
rasio akuntansi, yaitu : dividend payout, growth, leverage, liquidity, asset 
size, earning variability dan accounting beta. 
Risiko beta mencerminkan tingkat sensitivitas imbal hasil saham 
perusahaan individual terhadap pasar, jika kondisi pasar membaik maka 
saham yang memiliki beta positip akan menunjukkan kecenderungan 
harga saham meningkat, demikian juga sebaliknya jika pasar memburuk 
maka harga saham cenderung turun. Beta dapat diukur berdasarkan 
judgement investor dan dapat juga diukur berdasarkan data historis. Beta 
historis diukur dengan koefisien regresi antara imbal hasil saham 
individual dengan tingkat imbal hasil pasar. Telah banyak studi empirik 
yang memberikan bukti bahwa beta historis memberikan informasi tentang 
beta di masa yang akan datang (Brealey and Myers, 1991). 
Perusahaan yang menggunakan hutang adalah perusahaan yang 
mempunyai financial leverage. Semakin besar proporsi hutang yang 
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dipergunakan oleh perusahaan, pemilik modal sendiri akan menanggung 
risiko yang makin besar. Karena itu semakin tinggi financial leverage, 
semakin tinggi beta (Utami, 2001) 
Operating leverage menunjukkan proporsi biaya perusahan yang 
merupakan biaya tetap. Dipilih sebagai faktor yang menetukan tingkat 
risiko, karena adanya biaya tetap, yaitu biaya yang tidak ikut berubah 
apabila perusahaan merubah tingkat aktivitasnya, semakin besar operating 
leverage yang dimiliki oleh suatu perusahaan, maka akan berakibat 
semakin peka laba terhadap pertumbuhan perusahaan, maka akan semakin 
berakibat semakin peka laba terhadap penjualan, oleh karena itu 
perusahaan dihadapkan pada risiko yang semakin besar (Utami, 2001). 
Asset growth menunjukkan pertumbuhan per tahun pemakian 
aktiva. Asset growth yang tinggi akan berimplikasi pada tingkat risiko 
yang tinggi pula, hal ini dapat dijelaskan bahwa pemakaian aktiva yang 
tinggi akan memberikan tanggungan terhadap pengembalian investasi 
yang tinggi dan merupakan risiko yang tinggi apabila tidak dapat menutup 
pengembalian investasi tersebut. (Utami, 2001) 
Dari pengertian diatas, karena pemodal bersikap tidak menyukai 
risiko (risk averse) maka mereka baru bersedia mengambil suatu 
kesempatan investasi yang lebih berisiko kalau mereka mengharapkan 
akan memperoleh tingkat keuntungan yang lebih tinggi. Disini risiko 
sistematislah yang lebih relevan diperhatikan dalam kepemilikan saham 
jika dikaitkan dengan tingkat keuntungan yang diterima. Demikian juga 
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pada saham LQ45 di Bursa Efek Indonesia yang memiliki nilai beta saham 
yang cukup fluktuatif. Berikut ada data tentang beta saham. 
 
Tabel 1.1 : Tabel Data Beta Saham Perusahaan LQ-45 di BEI 
 
 Nama Perusahaan Tahun Beta Saham 
1 Bank Central Asia Tbk 2005 0,14646 
  2006 -0,35442 
  2007 0,31497 
  2008 0,01893 
2 Semen Gresik (Persero) Tbk 2005 0,35059 
  2006 0,02045 
  2007 0,0312 
  2008 0,54697 
3 PT. Astra Otoparts Tbk 2005 0,19858 
  2006 -0,03753 
  2007 -0,35678 
  2008 0,7459 
4 Perusahaan Gas Negara Tbk 2005 0,28462 
  2006 -0,24148 
  2007 0,22777 
  2008 0,11687 
5 Bank Negara Indonesia Tbk 2005 0,04942 
  2006 -0,04229 
  2007 0,34342 
  2008 0,08718 
6 Indosat Tbk 2005 0,06449 
  2006 -0,17557 
  2007 0,14063 
  2008 -0,29227 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 
 
 
 
Berdasarkan data diatas menunjukkan bahwa nilai beta saham pada 
perusahaan LQ 45 mengalami nilai yang cukup fluktuatif tentunya hal ini 
berdampak pada risiko saham yang ditimbulkan pada perusahaan LQ 45. 
Oleh karena itu penelitian ini juga untuk mengkaji konsistensi pengaruh 
faktor – faktor yang mempengaruhi beta untuk periode 2005 sampai 
dengan 2008. Atas dasar permasalahan di atas, maka dalam penelitian ini 
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diangkat judul “Analisis Financial Leverage, Operating Leverage Dan 
Pertumbuhan Asset Serta Pengaruhnya Terhadap Beta Saham Pada 
Saham LQ45 Di Bursa Efek Indonesia”. 
 
1.2. Perumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis dapat 
merumuskan masalah penelitian sebagai berikut : 
Apakah financial leverage, operating leverage, asset growth berpengaruh 
pada beta saham perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah : 
Untuk membuktikan secara empiris pengaruh financial leverage, operating 
leverage, asset growth terhadap beta saham perusahaan LQ45 di Bursa 
Efek Indonesia. 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan akan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan pemikiran, 
ide – ide terutama dalam bidang manajemen keuangan. 
2. Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan sesuatu yang 
berharga sebagai tambahan perbendaharaan referensi dan dapat 
memberikan ide untuk pengembangan lebih lanjut bagi rekan – rekan 
yang ingin mengadakan penelitian dalam bidang yang berkaitan di 
masa yang akan datang. 
